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1．投資家向け企業報告とは
（1）研究の背景
本研究は、筆者が 10 年以上にわたり実務で関わってきた株主・投資家向けアニュア
ルレポート、CSR レポート等の、上場企業が任意で発信する情報開示物の企画・制作
支援業務を通じて抱いた問題意識が発端となる。投資家が財務情報以外の情報にどの
ような関心や、投資判断上どのような影響を与えているのかについて、先行研究とヒ
アリング調査を基に考察した。
筆者が着目したのが ESG という用語である。この ESG は環境（E）、社会（S）、ガ
バナンス（G）のそれぞれ頭文字をとったものであり、財務情報以外に投資判断上配
慮すべき点として 2006 年に国連が提唱し、機関投資家に ESG を配慮した投資を意識
するよう求めた （1）。現在は、特に海外の機関投資家が ESG に関心を集めており、公的
年金基金との関わりが強い傾向にある。
本研究は、日本においてこの ESG 情報が上場企業と投資家の間でどのように解釈さ
れているか、ESG 投資を促進する上で、どのような媒体に可能性があるかを考察した
ものである。
投資家の種類については、多額の資金をまとめて運用し、金融市場に影響力のある
「機関投資家」に絞り、機関投資家と上場企業の関係について考察する。
（2）投資家向け企業報告の媒体
① アニュアルレポートと ESGの関係
アニュアルレポート（以下 AR）は、上場企業が製作する発行物の中でも、自社株式
への長期的な投資・保有を促すための「任意の」情報開示ツールである。上場企業は、
AR を通じて「自社の中・長期的な成長ストーリーを伝え、株主・投資家に長期的に自
社株を保有して欲しい」という狙いで AR を発行している。昨今は ESG 情報に機関投
資家が関心を高めている。さらに、金融市場のショートターミズムを是正し、統合的
思考に基づく組織の短期・中期・長期の価値創造コミュニケーションプロセスを整理
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する、統合報告＜ IR ＞ （2）の動きも影響し、日本企業の AR の構成や掲載情報も多様化
している。この統合報告＜ IR ＞の動きと、欧米の機関投資家が企業に対して財務情報
だけでなく、ESG 情報の開示を求める傾向が出ている （3）ことから、IR 活動における
ESG 情報発信の重要性もさらに高まると考える。
② CSR レポートと ESGの関係
多くの日本企業は CSR レポートを発行しており、ここに ESG 情報、特に環境（E）
が多く掲載されている。これは日本の CSR レポートが、環境報告書から発展してきた
ことに起因している。2003 年ごろから社会性情報を組み込む企業が増加し、経済・環
境・社会の 3 側面を踏まえた CSR レポートも目立つようになった （4）。
2003 年以降、日本においては CSR レポートを発行する企業が増加してきた。KPMG
の調査によると、現在では CSR 報告の実施率（CSR の取り組みについて報告している
企業の割合）は、英国に次いで世界第 2 位の高さ（2011 年：99％、2013 年：98％）と
なっている（図 1） （5）。
機関投資家は、CSR 活動を通じて、どのような投資リターンがあるのかを知りたい
はずである。投資判断に直結する CSR 情報の開示と、CSR レポートのあり方も変化の
可能性があると考える。
③ 統合報告書と ESGの関係
日本では、財務情報に加えて ESG 情報も含めた開示ツールとして「統合報告書」を
発行する企業が年々増加しており、この動きは今後も続くことが予想される。しかし、
現存する AR と CSR レポートを単純に一冊にまとめる（合冊する）だけでは統合報告
書とは言えない （6）という議論も起きており、各社で試行錯誤が続いている状況である。
これまで多くの上場企業は、IR 部主体で AR を、CSR 部主体で CSR レポートを作成
図 1　2011 年および 2013 年の 41 ヵ国におけるCSR報告の実施率
出典：『KPMG による CSR 報告に関する調査 2013』、P.12–13
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している。分業が行われていた IR 部門と CSR 部門が、部門の枠を越えて協業するた
めには、それぞれの部門の専門知識や用語をお互いに理解し、機関投資家が求める情
報発信への新しい対応が必要となる。
2．ESGに対する見解と ESG情報の開示
（1）ESGに対する見解の幅
先行研究の分析、有識者ヒアリングなどを通じて、ESG を巡る見解については様々
な議論があり、ESG そのものについても、必ずしも肯定的な意見に限らず、否定的な
意見も存在し、幅広い解釈が存在していることが明らかになった。
表 1 のように、ESG の解釈は肯定的なものから否定的なものまで大きく分かれ、一
概に ESG はポジティブな面だけでは捉えきれないことが明らかになった。ESG という
用語は 2006 年に国連責任投資原則の中で提唱されたものであるが、その見解は未だ明
確には定まっていないことが今回明らかになった。企業の長期的な成長に ESG 情報は
重要であるという見解もある一方、現代の機関投資家は、短期的な手法で投資リター
ンを上げていくことが生き残る道で、ESG に配慮した投資など無理という見解もあり、
両方とも否定はできないと考える。
一方で、欧米では公的年金基金が企業に対し ESG 情報の積極的開示を求めている。
日本の株式市場における外国人持株比率の高まり （7）もあり、ESG に関心の高い外国人
機関投資家が、ESG 情報の積極的な開示を今後日本企業に対して求めていくと筆者は
表 1　ESGに対する解釈
傾向 誰が言っているか ESGに対する見解
肯定的
CSR 系シンクタンクの識
者、長期志向の機関投資家
の意見。
持続可能性、企業と社会の
サステナビリティを重視。
・ ESG 情報の重要性は増していく。
・ 短期志向を防ぐために、そして、企業の持続的な成長のためには
ESGが必要不可欠である。
・ ESG 投資の要素を踏まえた運用機関は増加していく。
・ 業容がグローバルに拡大する中で、ESG に対する配慮を欠くこ
とに伴うビジネスリスクも高まりつつある。
・ ESG に配慮した経営を実践する企業は、ビジネスリスクを最小
化することができる。
中立的
機関投資家の意見。
Bloomberg な ど で ESG
データが配信されており、
投資判断材料として活用。
・ 一般的な運用手法と同様に、リスク対比でのリターンが最大化さ
れるように配慮して運営。
・ ESG 投資は投資リターンの向上、株価下落リスク低減の両方の
意味があり、どちらかを優先するというものではない。
・ データとして容易に入手できる時代であり、通常の投資判断に組
み込まれ、一般化する。
・ ESG は一般化し、通常の投資に溶けてしまう。
否定的
研究者の意見。
短期投資、短期売買のプ
レーヤーが圧倒的な株式市
場が存在するという現実を
直視。
・ ESG 投資がメインストリーム化するにはいくつかの障壁がある。
・ アナリストやファンドマネージャーが、ESG について投資手法
として勉強する機会が限られている。
・ 短期的な手法で勝率の高い投資をすることこそが、低成長化した
現在の資本主義経済の中で投資家として生き残る道であるという
冷徹な事実がある。そもそも ESG投資自体が無理。
出典： 斉藤肇、2015、「セミナー：改めて知りたい統合報告＜ IR ＞の基礎」　株式会社シータス＆ゼネラル
プレス
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予測している。
さらに、2014 年 10 月 31 日に GPIF （8）が公表した「中期計画の変更について」は、
基本ポートフォリオを変更し、国内・海外株式比率を高め、ESG 投資を「検討」する
方針を発表している。これは、運用資産額では世界最大規模（約 140 兆円）の機関投
資家の資金運用方法が変化する、上場企業と機関投資家の両者にとって重要な方針変
更と考える。そして GPIF は、2015 年 9 月に PRI（国連責任投資原則）に署名を行っ
た。PRI は、機関投資家の投資意思決定プロセスに ESG 課題を受託者責任の範囲内で
反映させるべきとした投資原則で、2006 年に提唱された。現在では PRI への署名機関
は 1,400 機関 （9）を超え、金融業界に与える影響力の大きい投資原則となっている。
以上のような動きがあり、筆者は日本で ESG に配慮した投資が株式直接投資におい
ても促進され、ESG 情報の開示も重要な投資判断材料として位置づけが変容していく
ものと考える。
（2）ESG情報の開示には「ストーリー」が重要
では、広範な議論の中にある ESG を、どのように開示するのが望ましいか。筆者は、
日本企業で急増している「統合報告書」が重要な役割を担うと考えている。
今後は、統合報告書は企業の「ストーリー」を伝えるツールと位置づけ、投資判断
に関連する ESG 情報もストーリーに含めて開示することが重要と考えている。では、
このストーリーとは何か、なぜストーリーが重要なのかについて定義する。
企業には、存在意義としての経営理念・ミッションが必ずある。企業は経営理念・
ミッション実現のために中期経営戦略を策定し、日々の事業活動を行っている。日々
の事業活動は、財源、強み、技術、人材といったさまざまな有形・無形の価値を蓄積
し、これらを原資に、企業は未来のさらなる成長を目指してどのように活動していく
かを考え、必要な投資を行い、計画を実行に移している。
経済活動がグローバルな規模で連鎖する現代においては、自社だけが儲かれば良い
という考えは通用しない。自社が展開する地域社会や従業員との信頼関係の構築や、
事業活動で影響を与えざるを得ない気候変動への対応など、社会的課題との関わりを
無視できない、つまり稼ぎ方が問われている時代である。
稼ぎ方を問う上ではコーポレート・ガバナンスの開示が今後の課題と筆者は考える。
コーポレート・ガバナンスは株式会社の事業を支える基盤であり、戦略の意思決定に
関わる最高機能である。戦略の妥当性や資源配分、社外取締役の監視と支援など、ス
トーリーを構築する中枢を担う。株主・投資家に意思決定の仕組みを開示することは、
ESG の G を担う要素として重要である。日本においては、2015 年 6 月からコーポレー
トガバナンス・コード （10）が上場規程として適用が開始され、政策的にもガバナンス改
革が始まった状況である。
このような社内・社外の状況を財務情報だけでなく、ESG の観点も踏まえ、重要度
が高い事象・取り組みを優先して開示することを筆者は「ストーリー」として定義し
たい。この「ストーリー」を分かりやすく表現することは、投資家にとってその企業
を理解しやすく、有効な投資判断材料になるのではないだろうか。具体的には、ストー
リー化のプロセスが統合報告書で開示されれば、投資家に「読まれる」ツールとなり
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得ると考える。
本質的に、投資という行為は未来に向けて行うもので、不確実性やリスクが表裏一
体で伴う。統合報告書の制作では、リスクと機会の両面を踏まえ、これまでのレポー
トの構成・内容に捉われない新しい発想での構成が求められると考える。
（3）統合報告書に求められる ESG情報は何か
情報としての ESG は、機関投資家が長期でリターンを得る投資判断材料としてす
でに活用が進んでいる （11）。投資家は、その企業の将来に影響を与え得るリスクと機会
の両面を、財務情報に加え、ESG 情報も用いて分析するようになってきたと言える。
ESG 情報もストーリーに含めて開示することで、統合報告書の内容は進化し、ESG に
配慮した投資が促進され、上場企業と機関投資家の双方にとってメリットになると考
える。では、具体的にどのような ESG 情報が求められるのだろうか。
これまでは、事業と直接かかわりのない寄付や地域貢献活動も掲載されてきたが、
今後は、投資判断に直結する ESG 情報の掲載が優先されていくと考える。
例えば、E（環境）は二酸化炭素の排出や温室効果ガス排出に関する情報、資源の枯
渇への対応、生態系の変化といった内容である。S（社会）は、動物愛護、児童労働、
多様な働き方の支援、長時間労働の見直しなどが考えられる。最後に、G（ガバナン
ス）は、役員報酬の考え方、経営上の重要な意思決定プロセス、社外取締役の役割な
どが考えられる。
上場企業がこれらの情報を時間軸で整理して開示することは、投資家に対して投資
リターンとリスク低減の両面において有効な説得材料を提供でき、さらにストーリー
の確からしさを高めることにも繋がるのではないだろうか。一方、投資家にとっては、
ストーリー性の高い情報を統合報告書で入手することで、企業をポジティブに評価す
る可能性が高まるのではないだろうか。
しかし、リスク情報は開示し過ぎると、自社の弱みを他社に晒すことにもなり、ネ
ガティブな印象を与えかねない。どこまで開示するかは、別途検討が必要と考える。
3．今後の可能性：統合報告書を企業と投資家の対話ツールに
（1）企業と投資家の「対話」を促進する 2つのコード
2014 年 2 月に公表された日本版スチュワードシップ・コード （12）は、機関投資家が
企業との対話を通じて企業価値向上や持続的な成長を促し、顧客や受益者などに対す
る責任を果たすための原則を 7 つにまとめたものである。スチュワードシップ・コー
ドの発祥は英国だが、日本版では、アベノミクス「第 3 の矢」、つまり日本経済成長戦
略の一翼を担うものとして定められている。「建設的な対話」の活発化が、企業収益・
株価の上昇を促し、日本経済の発展に資するとの考えに基づいている。
一方、2015 年 6 月 1 日から上場会社に施行されたコーポレートガバナンス・コー
ド （13）は、実効的なコーポレート・ガバナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめ
たものである。コードの冒頭には、主要な原則が「適切に実践されることは、それぞ
れの会社において持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のための自律的な対応が
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図られることを通じて、会社、投資家、ひいては経済全体の発展にも寄与することと
なるものと考えられる」 （14）と記載されている。
これら 2 つのコードの目的は、企業と投資家との対話の促進である。日本版スチュ
ワードシップ・コードは金融庁から機関投資家に対して対話を求め、コーポレートガ
バナンス・コードは金融庁から上場企業に対して対話を求めている。佐藤（2015）は
弁護士の武井一浩氏との対談で「投資家というのは将来を見据えて企業を評価します
ので、その視点はトップの目線とかなり重なると思います。したがって、経営トップ
の方が投資家と対話するとき、日頃から考えている経営課題とか問題意識とかを投資
家と目線を同じくして語ると『気づき』が生まれたり、投資家の発言をうまく活用し
たりということにつながります」（佐藤、2015：288） （15）と述べており、双方の「気づ
き」の場としての対話促進を期待している。
（2）統合報告書は対話を促進する有効なツール
経済産業省が行った ESG 情報の活用状況に関するアンケート調査 （16）によると、
ESG 情報は過半数の投資家（58.6％）が統合報告書から収集しており、企業との対話、
外部（ESG 情報提供機関等）の活用と並んで主要な情報源となっている（図 2）。
同調査では、統合報告書の活用方法については、「企業との対話に用いるという意見
も多く見られ、統合報告書を通して、投資家・企業間の対話が促進される」という回
答も得られている。一方で、投資家の視点から、ESG 情報を重視する投資家を中心に
図 2　
グラフ 1　ESG情報をどのように収集しているか（複数回答可） 
グラフ 2　投資家の視点から、統合報告書はどのような情報開示を行うべきと考えるか（n=29） 
出典： （グラフ 1）経済産業省産業技術環境局　環境政策課環境経済室、『投資家等を対象とした ESG 情報
の活用状況に関するアンケート調査 2014 報告書』P.11　（グラフ 2）同報告書 P.15
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ガバナンス、ストーリー性を重視するべきという回答が多く、投資家が求める情報に
ついては、現状では充分に記載されていないという状況が見受けられる。
以上のように、統合報告書の内容を改善し、対話のツールに用いることで、投資家
と企業の情報の「ギャップ」を埋めることにつながるのではないだろうか。筆者は、
各企業の理念、中期戦略、社会・環境とのかかわり、戦略を支えるガバナンスなどを
ストーリーとして統合的に「考え続ける」ことが重要であると考えており、具体的な
開示物としての統合報告書が対話ツールとして活用されることを期待している。
現在、対話ツールになり得ると筆者が判断する統合報告書の事例として、オムロン
株式会社の統合レポートがある。
オムロン株式会社（以下、同社）の「統合レポート 2015」では、編集方針として
「IIRC や WICI などが推奨する統合報告フレームワークとの準拠性を確保しながら、経
営の重要課題（マテリアリティ）や財務・非財務情報の連関性（コネクティビティ）
を強化しました。具体的には、重要課題の選定プロセスの記述やビジネスモデルの明
確化により、弊社独自の企業価値創造ストーリーの見える化に努めました」 （17）と記載
しており、ストーリーとしての開示を重視している事が伺える。
同社は、コーポレート・ガバナンスの変遷について、ストーリーとして開示に工夫
を凝らしている。2015 年 6 月には「オムロン　コーポレート・ガバナンス　ポリシー
－持続的な企業価値の向上に向けて－」を制定している。統合レポートでは、このポ
リシーの制定経緯についての記載があり、2015 年 5 月に改定した企業理念の精神、事
業を通じて企業理念を実践していくための経営の姿勢や考え方に基づいている旨が書
かれている。同社は、コーポレート・ガバナンスの独自性を統合レポートで示してい
る。「当社は、1996 年の経営人事諮問委員会（現在の人事諮問委員会）の設置をはじ
め経営の透明性・公正性を高めてきました。その後も、社外取締役の招聘、取締役会
議長と CEO の分離や社長指名諮問委員会等の任意の諮問委員会を設置するなど、積極
的にコーポレート・ガバナンスの向上に取り組んでいます」と記載しており、ポリシー
は約 20 年かけて同社が築いてきた体制、および取り組みを体系化したものと定義して
いる（図 3） （18）。
コーポレート・ガバナンス体制については、「取締役会の客観性を高めるため、取
締役会議長と社長（CEO）を分離し、取締役会の議長は代表権を持たない取締役会長
が務めています。取締役会の機能を補完するため、人事諮問委員会、社長指名諮問委
員会、報酬諮問委員会、コーポレート・ガバナンス委員会を設置しています。人事諮
問委員会、社長指名諮問委員会、報酬諮問委員会の委員長はいずれも独立社外取締役
とし、委員の過半数を独立社外取締役としています。また、コーポレート・ガバナン
ス委員会の委員長および委員は、独立社外取締役および独立社外監査役とし、意思決
定に対する透明性と客観性を高めています。このように、監査役会設置会社に指名委
員会等設置会社の優れた面も取り入れ、ハイブリッド型のガバナンス体制としていま
す」 （19）という記載がなされており、独自性を持ったガバナンス体制を採用しているこ
とが理解できる（図 4）。
以上のように、同社の統合レポートではコーポレート・ガバナンスを ESG の G の観
点から独自性の高い開示を行っており、任意開示物ならではの工夫がなされている。
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上場企業が、G をストーリーとしてどのように開示するかはまだ試行錯誤の段階と
筆者は考える。オムロン社のように、独自性のあるガバナンス体制がどう成長に結び
つくかを、経営トップ陣が積極的に考えることで、ESG の G が充実され、より投資家
にとって対話ツールとして価値のある統合報告書が増えることを期待している。
■註
（1） 国連責任投資原則（Principle for Responsible Investment）。PRI と称される。投資の意思
決定や株式所有活動において ESG の要素を考慮する投資手法と書かれている。
（2） この＜ IR ＞は Integrated Reporting の略である。投資家向け広報の IR(Investor Relations）
図 3　コーポレート・ガバナンスの取り組み
出典：オムロン株式会社「統合レポート 2015」P.65
図 4　コーポレート・ガバナンス体制
出典：オムロン株式会社「統合レポート 2015」P.67
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とは意味が異なる。
（3） 公的年金基金など、長期運用の機関投資家が中心となっている。
（4） 詳細は株式会社シータス＆ゼネラルプレスが運用しているメディア CSR Communicate　
http://www.csr–communicate.com/qa/report–practice/20090901/csr–2658 に掲載。（最終
アクセス日：2015 年 8 月 12 日）
（5） 『KPMG による CSR 報告に関する調査 2013』、P.12–13
（6） ソーシャル・イノベーション・マガジン！ altana http://www.alterna.co.jp/11280（最終ア
クセス日　2015 年 8 月 13 日）
（7） 国内の証券取引所における外国人機関投資家の割合は、30.8％にまで増加している。
（8） 年金積立金管理運用独立行政法人の略称。日本の公的年金（厚生年金保険及び国民年金）
を運用する機関。
（9）  PRI ウェブサイトより引用。http://www.unpri.org/signatories/signatories/（最終アクセ
ス日：2015 年 10 月 16 日）
（10） 詳しくはウェブサイトに掲載。http://www.fsa.go.jp/news/26/sonota/20150305–1/04.pdf
（最終アクセス日：2015 年 10 月 16 日）
（11） 例えば、Bloomberg は自社端末を通じて、ESG データを独自の分析によって開示しており、
投資家も投資判断材料として利用している。
（12） 詳細は金融庁ウェブサイトに掲載。http://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/（最終アクセ
ス日：2015 年 8 月 12 日）
（13） 詳細は金融庁ウェブサイトに掲載。http://www.fsa.go.jp/singi/corporategovernance/（最
終アクセス日：2015 年 8 月 12 日）
（14） 東京証券取引所、『コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企
業価値の向上のために～』、2015、P.2
（15） 武井一浩編著、2015、『コーポレートガバナンスコードの実践』　日経 BP 社
（16） 経済産業省　産業技術環境局　環境政策課　環境経済室、『投資家等を対象とした ESG 情
報の活用状況に関するアンケート調査 2014 報告書』
（17） オムロン株式会社　統合レポート 2015 P.93 
（18） オムロン株式会社　統合レポート 2015 P.65–66 より要約。
（19） オムロン株式会社　統合レポート 2015 P.65–66 より要約。
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